




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 ii上1１ ７０９９ ５４３ 一一一一－１４１ －１６３ －１７０ －２１５ －３８７ －４０７ －３７６ －３６１ 246 244 206 146 
出所：１）「対世界」の各収支は，Ｋａｈｎ（1946）Ｔａｂｌｅｌ３から。但し，商品貿易収支は，表
３，新規対外資本発行は表９，金移動はＵ､Ｋ・ＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ（1939),TableJQ290
から。２）地域別各収支は以下から。①商品貿易収支は表３から。②対外投資収益の
1929～31年は表８から。1928年については本文をみよ。③海運と「その他」につい
ては本文をみよ。④新規対外資本発行は表９から。⑤償還の1929～31年は表10から。
1928年については本文をみよ。⑥金移動はＵ・KBoardofTrade（1939),TableＮｏ．
２９０から。
る。しかし，それらを論ずることは，本稿の課題ではなく，また主要な基
礎収支項目それぞれの地域別収支構造変化の特徴については，地域別収支
を推定した際に指摘してきた。そこで，ここでは，基礎収支レベルでイギ
リスの地域別収支構造が1928年から３１年にかけてどう変化したかについ
て，その要点をごく簡単に述べておこう。
伝統的にイギリスは，大陸ヨーロッパやアメリカなど非英連邦地域にた
いする収支赤字を英連邦地域にたいする収支黒字で相殺していたといわれ
るが，そうした収支構造は1928年にも基礎収支レベルでみられた。２８年
にイギリスの非英連邦地域にたいする基礎収支は経常収支の赤字を中心に
18億ポンドの赤字であったが，この赤字は英連邦地域にたいする基礎収
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支黒字，19億ポンドによって相殺され，基礎収支（対世界）はほぼ均衡
していたのである。しかし，２９年以降，こうした相殺関係は大きく崩れ
ていった。３０年，３１年にイギリスの英連邦地域にたいする基礎収支黒字
がそれぞれ前年に比べ大幅に縮小する過程で，非英連邦地域にたいする基
礎収支赤字は縮小しなかったからである。イギリスが金本位を離脱した
31年には英連邦地域にたいする基礎収支黒字は9,000万ポンドに落ちこむ
一方，非英連邦地域にたいする基礎収支赤字はほぼ２億ポンドに達した。
31年にイギリスは実に1.2億ポンドという巨額の基礎収支赤字をいかにファ
イナンスするかという国際収支危機に見舞われたのである。
こうした英連邦地域にたいするイギリスの基礎収支黒字の大幅な縮小は，
長期資本収支の赤字が減少したのにも拘らず，商品貿易収支の黒字から赤
字への転換と並んで，サービス収支の黒字が，投資収益の受取り減を中心
に大幅に減少したために生じた。一方，非英連邦地域にたいする基礎収支
悪化は，商品貿易収支が29年から３１年にかけてやや改善するなかで生じ
た点で，英連邦地域にたいする場合と異っていた。すなわち，ごく単純化
していえば，イギリスの非英連邦地域にたいする基礎収支の悪化（赤字の
増大）が，英連邦地域にたいする基礎収支悪化（黒字の激減）よりはるか
に軽度だったのは，非英連邦地域にたいする商品貿易収支が悪化しなかっ
たからであったといえる。
では，イギリスの英連邦地域にたいする収支の大幅な悪化は，どのよう
なメカニズムを通して生じたのであろうか。また主として英連邦地域にた
いする収支悪化を起因としたイギリスの基礎収支の大幅な赤字はどのよう
な意味をもっていたのであろうか。おそらく，本稿の「はじめに」で提起
した３１年半ばからのポンドへの信認低下とイギリスの国際収支悪化との
関係は，こうした問題の考察を通じてより明らかになるであろう。
《注》
（１）これらの要因のいくつか，あるいはすべては，ポンドの金本位離脱を余儀
なくさせたポンド危機あるいはポンドへの信認低下を扱った文献では必ずと
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いってよいほど論じられている。Clarke（1967),ｃｈａｐ８の“TheAttackon
sterling";Kindleberger（1973),ｃｈａｐ７の"TheAttackshiftstosterling"；
CairncrossandEichengreen（1983),chap､３;Aldcroft（1970),ｃｈａｐ８の
“Thel931CrisisandtheCollapseofGold”などがそれである。ただし，
どれをメジャーな要因，マイナーな要因とみるかは論者によって異なる。
（２）なお，国際通貨システムが第１次大戦後に比べ，はるかに安定していた第
１次大戦前のイギリスの対外短期投資ポジションについて，マクミラン・レ
ポートは，債権が債務を大幅に上回っていたと述べる一方で，「たぶん，う
まくバランスしていた」とも述べている（Ｕ・KCommitteeonFinanceand
lndustry,1931,ｐ､125,pl49)。これにたいし，ブルームフィールドは，大
戦前のイギリスは，時によって短期純債権国であったり，純債務国であった
りしたであろうとしている（Bloomfield,1963,pp73-74，小野・小林訳，
1975,ｐｌ６２)，更に，アイケングリーンは，限定づきながら，イギリスは
１９１３年には，大幅ではないにせよ，純短期債務国であったとみなしている
（CairncrossandEichengreen,1983,ｐｐ３６)。
（３）Ｕ・KBoardofTrade（1939),TableNQ147,１４８から算出。なお，３０年
度の財政収支はほぼ均衡していた。
（４）ＵＳＤｅｐｔ・ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ（1975),SeriesY335-338から算出。
（５）以上の経常収支，基礎収支などのデータは後にあげる表１を参照。
（６）イギリスの地域別国際収支（基礎収支レベル）については，かつて，その
推定結果を平田・侘美編（1988）の表2-18で示したことがある。しかし，
同書では，「推定方法については別の機会に発表する予定」としたまま，今
日まで発表するにいたらなかった。この間，未知の資料を発掘し，推定に改
善を試みる努力をしたが，本稿での地域別収支の推定結果はマイナーな変更
を除けば，同書の表2-18と同じである。従って以下は，基礎収支を構成す
る各項目の地域別収支をいかに推定したかを示すものでもある。
（７）アメリカ商務省発表の第１回国際収支報告は，Ｔ/ｚｅＢａｋｚ"ｃｃＱ/I7z杉、α‐
〃o"αJHzyme"tsqﾌﾟﾉﾉｚｅ吻加ｄＳｊａｔｅｓｊ〃、2２（1923年発表）であった。以
後このタイトルの報告書はその内容を充実していき，1928～３１年について
の報告書のページ数は６６ページ（28年)，８７ページ（31年）にも達してい
る。また，このシリーズで発表されたデータを再検討し，あらためて両大戦
間期のアメリカ国際収支統計をまとめあげた上，更にそれを分析する作業が
ＨａｌＢＬａｒｙをチーフとする商務省のエコノミスト・グループによって行わ
れた。その成果が，有名なＴ/ＺｅＵ>ｚｉｔＣｄＳｍ花s/〃//ｚｅＷＤ伽此o"o"Zｙ（1943）
である。
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（８）カーンと王立国際問題研究所による推定方法と推定結果は，それぞれ
Ｋａｈｎ（1946)，Ｔａｂｌｅｌ３とAppendix，Royallnstituteoflntemational
Affairs（1937),ｃｈａｐ８とAppendixlに与えられている。
（９）カーンが，1929年におけるイギリスの「英帝国地域」との収支を推定し
ようとしたのは，イギリスをめぐる「主要三角決済（majortriangle)」パ
ターン，つまりイギリスー英帝国地域間，英帝国地域一非英帝国地域間，イ
ギリスー非英帝国地域間の収支パターンが，1929年から３７年の間にどう変
化したかを分析するためであった（Kahn,1946,ｃｈａＰｌ２,１３)。
(10）付言しておけば，カーン作成の国際収支統計は，先にあげたMoggridge
（1972）のＴａｂｌｅ７の他，例えばAlford（1972）のTable６，Aldcroft（1970）
のTable３３作成に利用されている。
(11）ただし，カーンは対世界国際収支の商品貿易収支を算出する際には輸出
入とも再輸出分を含む総輸出・輸入額（銀・銀貨を含む）をとっている
（Kahn,1946,Tablel3)。ちなみに，再輸出分も含めてイギリスの英連邦地
域にたいする商品貿易収支を算出すると，イギリスが仲継する英連邦地域の
非英連邦地域向け輸出がかなりあり，それがイギリスにとっては輸入を増加
させため，表３とは異なり，28,29年には赤字，30,31年には赤字増大とな
る（Ｕ・KBoardofTrade,1939,TableNo.279;No.281；No.２８２にもとづ
く)。勿論，いずれの算出方法をとっても，対世界商品貿易収支は同額とな
る。
(１２）これらの統計データは，イギリスの銀行，発行商会，海外の政府から得た
情報にもとづいている。なお，キンダーズレイが1929年に発表した論文の
タイトルは，ANewStudyofBritishForeignInvestmentsであるが，３０
年発表のそれは，BritishForeignlnvestmentsinl92８となり，それ以降３３
年までは，年の部分を除けば，同名のタイトルとなっている。また，２８年
のイギリス対外投資を扱った論文（Kindersley,1930）では海外政府・地方
自治体債のみを対象としていたが，翌年発表の論文からは，海外で営業する
会社へのイギリスの投資とその関連事項も対象とするようになった。従って
イギリスの対外証券投資「すべて」から得られた利子・配当額がわかるのは，
２９年からである。
(13）イギリスの王立国際問題研究所は，商務省の対世界対外投資収益（カーン
統計でも同額）の推定にあたって一部分，キンダーズレイの推定にもとづい
ていると述べ，両者の推定額を比較検討している（Royallnstituteoflnter‐
nationalAffairs,1937,ｐ､336)。また，両大戦間期のイギリスの国際収支を
再検討したイングランド銀行のエコノミストも，キンダーズレイの対外投資
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にたいする利子・配当支払額を対外投資収益とみなし，商務省のそれと比較
している（BankofEngland,1972,pp353-355)。
(14）この算出方法では，海外の対英投資収益の海外への支払が考慮されていな
いことになる。商務省統計ではその額は示されていないが，イギリスの対外
投資収益に比べれば，その額は小さいと考えられる。なお，フェインスタイ
ンは，イギリスの長期国民経済計算の研究に関連して，海外との間の「利子・
配当」の受取り．支払を推定している。これによると，１９２９年の海外から
の利子・配当受取りはｆ307,.であり，一方海外への利子・配当支払はＪ８
６４，．であった（Feinstein,1972,Table３８)。
(15）ただし，1929年を基準にして３１年までの貿易の減退をみると，イギリス
の総貿易額（総輸出プラス総輸入）に占める対英連邦地域貿易の割合は，３４
％から３３％へとわずか１％ポイントの低下にとどまっている（Ｕ・KBoard
ofTrade,1939,TableNQ279;No.281;No.282から算出)。
(16）カーンによる国際収支統計（対世界）の長期資本勘定では，新規対外資本
発行と償還の他，「既発証券取引，直接投資など」からなる「その他長期資
本移動」の項目がたてられている。しかし，そのデータは１９３０年以降であ
り，額は少ない（Kahn,1946,Tablel3)。オルドクロフト，モグリッジも
同様に資本発行と償還項目に加え，「その他長期資本移動」の項目をたてて
いるが，いずれも1930年以降のデータしか示していない（Aldcroft,1970,
Table33-B;Moggridge,1972,Table７)。更にイングランド銀行のスタッ
フによる国際収支統計では，以上の項目の他，長期資本勘定に主として戦債
の償還からなる「公的長期資本」の項目が加えられているが，額は少ない
（BankofEngland,1974,TableＢ)。
(17）王立国際問題研究所，モグリッジ，イングランド銀行がまとめた国際収支
統計の「償還額」（1929～31）は，いずれもキンダーズレイのデータを採用
している（RoyallnstituteoflnternationalAffairs，1937,pl40；Mog‐
gridge,1972,Table７;BankofEngland,1974,TableＢ)。
(18）平田（1982）では世界をアメリカ，イギリス，大陸ヨーロッパ，「その他
地域」に分け，1928年における各地域間の経常収支，長期資本収支，基礎
収支を推定した。それによれば，同年のイギリスの基礎収支は，アメリカに
対して５．２５億ドルの赤字，大陸ヨーロッパに対して７．１７億ドルの赤字であっ
た一方，主として一次産品輸出地域からなる「その他地域」に対しては１２．４
億ドルの黒字であった。この「平田推計を１９３１年まで時系列化」（渡辺，
1986,pl7）した渡辺（1986)，Watanabe（1996）によると，１９３１年にお
けるイギリスの基礎収支は，アメリカに対して3.66億ドルの赤字，大陸ヨー
イギリスの地域別国際収支推定1928～1931年 1３１ 
ロッパに対して7.53億ドルの赤字，「その他地域」に対して４．７億ドルの黒
字であった。
参考文献
Aldcroft,ＤｅｒｅｋＨ（1970)，ＴＷｅＩ>z"zpαγＥＣＯ"omyfBγimi〃mI9-ma5,ＢＴ・
Batsford 
Alford,ＢＷ.Ｅ・（1972),Dep”ssjo〃α"ｄ肋ＣＯ２ﾉCDﾉ？Ｂ伽s/ｚＥｂｏ"o〃ＣＧわzur/z
mI8-m391Macmillan 
BankofEngland（1972),"TheBalanceofPaymentsintheInter-warPeriod,'， 
Ｂａ"たけE7zgJα"。Ｑ"α鹿γbﾉＢ"比"",ＶＯＬ12,No.３（Sept.)．
（1974),"TheBalanceofPaymentsinthelnter-warPeriod:Further 
Details,"Ｂａ"んｑ/Ｅ"9Jα"。Ｑ"αγtcγZyB"ﾙﾉﾉ",ＶＯＬ14,No.１，Mar・
Bloomfield,Arthur1.（1963),Ｓ/zo"-temzQZPjmMMDUeme"Zs〃"｡eγﾉﾉＺｅＰ７Ｅ－ｍＩ４
Ｇｏ/ｄＳｍ"｡α池，PrincetonStudiesinlnternationalFinance，No.１１，
PrincetonUniversity．（小野－一郎・小林龍馬共訳（1975)，ＡＬブルーム
フイールド『金本位制と国際金融，1880～1914年』日本評論社)。
Cairncross,AllecandBarryEichengreen（1983)，Ｓね"ﾉﾌﾞｚｇｊ〃此cJj"eJT/Ｚｅ
比Ｍ"αtio〃け、ﾖ１，Ｚ949α"cZZg67;Blackwell、
Clarke,StephenV､０（1967),Ｃｅ"”/Ｂａ"んCoOPemjio",FederalReserveBank
ofNewYork、
Feinstein,Ｃ､Ｈ（1972),ＳｍｊＭａｚＪＴＣｚ伽sけMzZjo"αJhco汎e,EjCPe"d伽杉α"ｄ
ｏ"幼"、ﾉﾉﾉzeUKZ855-I9651CambridgeUniversityPress、
平田喜彦（1982)，「世界の多角決済パターン推定，１９２８年｣，「経済志林』第５０
巻第1号。
(1988)，「再建国際金本位制崩壊のメカニズム｣，平田喜彦・侘美光彦
編「世界大恐慌の分析』有斐閣所収。
Kahn,AlfredE（1946),Ｇ花ａｔＢ冗伽〃i〃ﾉﾉｚｃＷＭｄＥｃｏ"o”y,Pitman・
Kindersley,RobertM.（1931),“BritishForeignlnvestmentsinl929,'，ECO‐ 
〃o〃cﾉDzmzα/,Sept．
(1932)，“BritishForeignlnvestmentsinl930,,'ＥＣＯ"０?"/ｃノb"、αJ，
June． 
(1933),“BritishForeignlnvestmentsinl931,”ＥＣＯ"o〃ｃノb"”α/，
June 
Kindleberger,CharlesＰ.（1973),“Ｔ/ｚｅＷ０γ/‘/〃Dep”ssjo〃、29-1兜9''Allen
LaneThePenguinPress．（石崎昭彦・木村一朗訳（1982)，東京大学出版
132 
会)。
Lary,HalBandAssociates(1943),ＴﾉＪＣＵ>ｚｊね。Ｓｍねsi刀沈ｅＷＭａｍｏ"o"Zyl
EconomicSeriesNo､23,Ｕ・SDepartmentofCommerce・
LeagueofNations（1933),Ｂａ/α"ceq/HUwze"応,Ｚ〃α"ｄｍ３２
ＭｉｄｌａｎｄＢａｎｋ（1930),“TheNewCapitalMarketinl929,”Ｍｄ/α"。Ｂα城
Ｍ０"肋bノルzﾉﾉC叩,Dec､1929-Jan1930.
(1932),"TheBritishCapitalMarketinl931,，，ＭａＪＱ"αＢａ"んＭｂ"Z/zly
肋ZMu,Dec､1931-Jan､1932．
Moggridge,Ｄ・Ｅ（1972),Ｂ伽s〃Ｍｂ"emDﾉPMCym24三ｍ２１:Ｔ/zejVbmzα〃ＣＯ〃
qzuesm／＄4〃,CambridgeUniversityPress、
RoyallnstituteoflnternationalAffairs（1937),Ｔ/ｚｅＰｍ肋加〃肋陀、α"o"α／
肋UCS”e"t,OxfordUniversityPress・楊井克巳・中西直行訳（1970）『国
際投資論』日本評論社。
ＵＫ・CommitteeonFinance＆Industry（1931),RGPo灯,Ｃｍｄ３８９７、
ＵＫ・BoardofTrade（1939),ＳｍｊＭｃｚｚＭｂｓ/、c//bγｵﾉＺｇＵ>z/花ａＫＹ'zgZZo籾,８２ｎｄ
ＮｕｍｂｅｒＣｍｄ５９０３ 
Ｕ・SDepartmentofCommerce,BureauofForeignandDomesticCommerce，
Ｔ/zeBα/α"Ce〃HZyme"２８０/,ﾉﾉｚｅＵ>ZjtedSm花s,variousissues．
U・SDepartmentofCommerce（1975)，HYsto"czzノＳｍｔｉｓ"Ｃｓ⑰抗ＣＤ)z池ｄ
Ｓｍｔｅｓ,ＣＯ/o"ｊａＪＴｊ加esml97U
Wasserman,ＭａｘＪａｎｄＲａｙＭ・Ｗａｒｅ（1965),Ｔ/OeBaJα"CeけHZyme"ZsJH7s‐
ｍｒｙ・Ｍｂ肋oaoZogy．Ｔ/zco7y,Simmons-Boardman、
渡辺裕一（1986)，「世界の多角決済構造推定，1928-1931年｣，「東京経済大学会
誌』第147号。
Watanabe,Yuichi（1996),"EineSchatzungdesmultilateralenAusgleichsdes 
ZahlungsverkehrsundseinerWeltweitenStrukturindenJahrenl928 
bisl931,''ＶＷγZsc/､!/Ｍ"dGese"Sc/、/222;Heft3．
